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Velocidad del dinero 
y política monetaria 
l . Introducción 
Las autoridades económicas, en Colombia, basan el 
manejo de la polftica monetaria en el control del agre-
gado monetario M 1 (Efectivo + Cuentas Corrientes 
Bancarias). Existe, sin embargo, la inquietud acadé-
mica acerca de si es conveniente adoptar agregados 
monetarios mAs amplios (1), tal como lo han hecho 
paises con sistemas financieros más desarrollados. 
Por lo tanto, la primera parte de este trabajo estudia 
las caracteristicas que debe tener un agregado 
monetario óptimo y encuentra que paises como 
Estados Unidos, Alemania, Francia y Japón consi-
deraban que M 1 reunta estos requisitos. Posterior-
mente se encuentra que la razón por la cual tales 
paises empezaron a utilizar agregados monetarios 
mAs amplios fue la creciente inestabilidad de la 
velocidad de M 1. 
En una segunda parte, se observa la evolución de la 
velocidad de circulación en Colombia en las últim~ 
cuatro décadas (2). Se encuentra que dicha variable 
ha tenido una clara tendencia creciente a partir de 
1970 y se postula la hipótesis de que esto es una 
consecuencia de la profundización del sector finan-
ciero. Por último, con base en datos disponibles con 
un afto de anterioridad, se proyecta la velocidad 
anual de M 1 para el perlodo 1984-1989 y se obtienen 
resultados muy parecidos a los observados. 
11. Tendencias de la velocidad 
en otros paises 
Es conveniente empezar por preguntar cuáles deben 
ser las caracteristicas fundamentales de un meca-
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nismo monetario óptimo. Según Prachowny, en su 
libro "Money in the Macroeconomy", dicho meca-
nismo debe ser controlable, automático y predeci-
ble (3). Es decir que no tiene sentido escoger un ins-
trumento que sólo puede ser controlado en forma 
imprecisa por el Banco Central. AdemAs, la capaci-
dad de ajuste del agregado ante un choque econó-
mico debe ser relativamente rápida. En tercer 
lugar, las autoridades monetarias deben poder pre-
decir la velocidad del ~~egado monetario. En la 
medida en que dichas proyecciones sean precisas, se 
pueden estimar tasas de crecimiento del agregado 
monetario consistentes con una meta deseada de 
crecimiento del PIB nominal. Por el contrario, si se 
establecen metas de crecimiento del agregado moneta-
rio con base en estimaciones de la velocidad que se 
alejan de la realidad, se podria afectar negativa-
mente la actividad económica, o acelerar inadverti-
damente el ritmo de inflación. 
Para varios de los paises industrializados, tales 
como Estados Unidos, Japón, Francia, Alemania y 
Canadá, el agregado monetario M 1 reunió estas 
caracteristicas durante muchos aftos 14). 
• El autor agradece las sugerencias de Santiago Herrera. Juan 
Carl08 Jaramillo. Armando Montenegro y Humberto Mora. Este 
documento no representa la posición del Banco de la RepOblica. 
(1) Como por ejemplo M2• que incluye ademu de M l ' los CDTy las 
Cuentas de Ahorro de 108 Intermediarios Financieros. Al respecto. 
véase el trabtjo "Selección y control de agregados monetarios 
óptimos" de Clavijo y Gómez. Ensayos sobre PoUtica Económica. 
No. 14, de diciembre de 1988. 
(2) Esta óptica de largo plazo es distinta a la planteada en los 
trabaJos: "¿Es inestable la demanda por dinero en Colombia?", de 
Carrasquilla y Rentena, Mimeo, Banco de la RepOblica, 1990 y "La 
velocidad de circulación en el corto y en el largo plazo", de Lora, 
Mimeo. Enero de 1990, 108 cuales utilizan datos desde 1974. 
(3) Prachowny, Martin, "Money in the Macroeconomy". Cam-
bridge University Press, 1985. pág. 185. 
(4) Batten, D., Blackwell, M. "The Instrumenta and Operating 
Procedures for Conducting Monetary Policy in the Group of Five 
Countries", IMF working paper, 1989. 
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Asi, por ejemplo, la Reserva Federal de los Estados 
Unidos sostuvo hasta 1982 que M 1 era un instru-
mento monetario confiable tanto desde el punto de 
vista empirico como del teórico (6). Basaban esto en 
estudios empiricos que demostraban la relación 
cercana y predecible entre dicho agregado moneta-
rio y variables macroeconómicas tales como el 
ingreso real y la inflación. Este punto se manifiesta 
en el hecho que dicha velocidad creció en una forma 
relativamente estable, a un ritmo del a% anual, 
entre 1952 y 1981 (6). Además, la Reserva Federal 
sostenia que estos estudios eran consistentes con la 
teorla económica, con base en los siguientes argu-
mentos: La demanda del público para transacciones 
es más estable que la destinada para fines de ahorro. 
Es decir, dado que MI presta un servicio exclusivo 
para transacciones, la demanda del público no debe 
ser tan susceptible a las consideraciones de portafo-
lio -tales como cambios en las tasas de interés y 
plazos de maduración de los bonos- que determinan 
la demanda de los mecanismos de ahorro que están 
contenidos en M2 y M2' Por ende, los movimientos 
de MI deben estar dominados por cambios en el 
ingreso real y la inflación, los cuales son el objetivo 
principal de la Reserva Federal (7). 
A princios de los aftos ochenta, todos los paises men-
cionados empezaron a fijar metas de crecimiento 
para agregados monetarios más amplios (M2 y Ma). 
Este cambio se debió principalmente a la creciente 
inestabilidad de la velocidad de MI (8). 
En particular, el Comité Federal para Operaciones 
de Mercado Abierto de los Estados U nidos comenzó 
en 1982 a colocar un menor énfasis en las metas de 
crecimiento de M 1. Esto se debió a la reducción 
drástica y no predecible de la velocidad de circula-
ción de M 1 ocurrida a finales de 1982 y durante 
198a. Existe consenso en que fue la introducción de 
las cuentas corrientes con interés (N ow Accounts), 
la que causó una transferencia de recursos de aho-
rro hacia M 1 Y por ende, cambió la naturaleza de 
dicho agregado monetario (9). El punto fundamen-
tal, sin embargo, es que la velocidad de MIse volvió 
más dificil de predecir, en contraste con M2 y Ma, 
los cuales mantuvieron su relación histórica con el 
ingreso nominal. 
La conclusión principal de esta sección es que fue la 
capacidad de predecir la velocidad de M 1 la que 
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empezó a fallar en los paises mencionados. Ello con-
dujo a la sustitución de MI, por M2 y Ma, como 
inatrumen19s de politica monetaria. Esta experien-
cia nos indica que en la medida en que la velocidad 
de M 1 en Colombia siga siendo predecible, no hay 
razones económicas para cambiar de instrumento 
de control monetario. 
111. La velocidad de M1 
en Colombia 
El gráfico 1 nos muestra la evolución de la velocidad 
de M 1 desde 1954 (lO). Podemos distinguir dos etapas 
definidas, las cuales corresponden al desarrollo del 
sector financiero. Se entiende por profundización 
financiera la utilización más intensiva de los meca-
nismos de ahorro financiero, tanto de los ya existen-
tes como de los intermediarios financieros que se 
van creando. 
La primera etapa ocurre en las décadas de los cin-
cuenta y sesenta, en donde la velocidad oscila alre-
dedor de un nivel de siete. En este perlodo se pre-
senta una sustitución, al interior de MI, de efectivo 
por cuentas corrientes, tal como se puede corrobo-
rar en el gráfico 2. Este proceso corresponde al 
desarrollo del sistema bancario. 
Una segunda etapa se inicia alrededor de 1970, 
cuando observamos una tendencia ascendente de la 
velocidad, con un crecimiento promedio de 2.7% por 
afto. Esta es la segunda etapa del desarrollo finan-
ciero, en la cual se crean nuevos intermediarios 
(6) Judd, John, Motley, Brian, The "Great Velocity Decline" of 
1982-198S: A Comparative AnalY8i8 of MI and M2, Reserva Fede-
ral de San Francisco, No. S, 1984. 
(6) Keran, Michael, Velocity and Inflation Expectations: 1922-
1983. Reserva Federal de San Francisco, No. S, 1984. 
(7) Judd, John y Trehan, Bharat, Portafolio Sub8titution and the 
Reliability of MI' M2 and MS as Monetary Policy Indicators, 
Reserva Federal de San Francisco, No. 3,1987. 
(8) Batten, D. Op. Cit. 
(9) En un estudio reciente Darby. Mascard y Marlow comprueban que el 
viejo M I - sin los "Now Accounts"- predice mejor el ingreso nominal 
que M2 y el nuevo MI' 
(10) Velocidad (V) anual; donde: V = PIB nominal/MI promedio. 
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financieros y nuevos instrumentos de captación, dando 
lugar a una sustitución de cuentas corrientes -es 
decir de M 1-por otros activos financieros. En efecto, 
a medida que se desarrolla el sector, los agentes eco-
nómicos tienen más opciones para diversificar eficien-
temente su portafolio financiero. Es decir, Que para un 
mismo PIB nominal, se demanda cada vez menos MI 
Y por lo tanto la velocidad del dinero aumenta. Este 
proceso de tecnificación es gradual y por ende se 
refleja en un incremento paulatino de la velocidad. Se 
puede verificar lo anterior al observar que en 1970 las 
cuentas corrientes representaban el 74.9% de las prin-
cipales fuentes de financiamiento del sistema finan-
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ciero, mientras que en 1989 representaban única-
mente el 26.9% (11). 
Experiencias de otros paises nos muestran incremen-
tas similares en la velocidad de circulación. En efectD, 
como se vela anteriormente, la velocidad creció en 
promedio 3% por afio durante treinta aft08 en Estad08 
Unidos. El caso de Canadá en las décadas de 108 setenta 
y ochenta es similar, como se. registra en el gráfico 3. 
(11) Vargas. Remando, Lee, Martha, Montes, Femando y Steiner, 
Roberto, "Notas sobre la evolución del sistema financiero en los ólti-
mos atIos", Revista del Banco de la Rep6blica, septiembre de 1988. 
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Ahora bien, existen otros factores que pueden afec-
tar el nivel de la velocidad, como por ejemplo, el 
incremento en el nivel de la inflación esperada a 
tasas del 20%, a mediados de los setenta. Esta 
información debió haber tenido efectos sobre el 
nivel de la velocidad del dinero, mas no sobre su 
tendencia. Claro que cambios marginales en la 
inflación esperada tendrán efectos marginales sobre 
la velocidad, como se verá en la próxima sección. 
16 
Por último, es necesario resaltar ·que el incremento 
en la velocidad generado por la profundización 
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financiera tiene efectos permanentes. Es decir que 
la mayor eficiencia en el manejo de la liquidez por 
parte de los agentes económicos, que trae consigo la 
profundización financiera, no es simétrica. Una vez 
que dichos agentes aprenden a manejar su portafo-
lio financiero no volverán, por ejemplo, a mantener 
todos sus recursos en cuentas corrientes. En otras 
palabras, aun si se redujera la inflación a niveles 
muy bajos, la velocidad nunca se reducirla a los 
nivelas de 1970. 
IV. Proyecciones 
de velocidad 
La teorla económica nos dice que la demanda de 
dinero, y por lo tanto la velocidad, están determina-
das principalmente por la tasa de interés nominal y 
el ingreso. Esto, sin embargo ocurre dentro de un 
proceso estático. Al mirar largos perlodos se encuen-
tra que la profundización financiera determina la 
tendencia de la velocidad. Para captar esto, utili-
zamos la metodologia de Bordo y Jonung, la cual, 
creemos, nos permite capturar estos procesos. 
En efecto, en un estudio sobre las propiedades esto-
cásticas de la velocidad del dinero, Bordo y Jonung 
concluyen que para Canadá, Gran Bretatia, Estados 
Unidos, Suecia y Noruega, dicha variable sigue un 
paseo aleatorio (un "random walk") (12). Muestran, 
además que variables que afectan la velocidad 
desde un punto de vista económico, pueden ayudar a 
predecir sus cambios en el futuro. 
Este trabajo encuentra, con la utilización de daÚ>s 
anuales desde 1953, que la velocidad del dinero en 
Colombia también sigue un paseo aleatorio, pero 
con tendencia. Siguiendo las pruebas de Nelson y 
Plosser, se calcula la siguiente regresión (en loga-
ritmos para evitar heteroscedasticidad): 
(1) log Vt = A + B log Vt-l + C.T + ult 
Donde, log V t es el logaritmo de la velocidad, log 
V t-l es el logaritmo de la velocidad rezagada un 
perlodo, T es una variable de ti.empo y U 1t es el 
error. 
Los resultados de esta regresión se observan en el 
cuadro 1. UtiHzando las tablas de Dickey y Fuller, 
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se encuentra con un 95% de probabilidad, que B no 
es significativamente distinto de uno, que A y C son 
significativamente distintos de cero, y que los erro-
res son ruido blanco (13). Es decir que la velocidad 
sigue un paseo aleatorio con cambios y tendencia 
(un "random walk with drift and time trend") (14). 
Ahora, el hecho que la velocidad tenga dicha pro-
piedad estadistica, quiere decir que la proyección de 
la velocidad será aquella que tome el valor de la 
velocidad en el perlodo anterior, ajustada por el 
valor de la constante A (el "drift") y de la tendencia 
(C). En otras palabras, cambios ocurridos en el 
pasado no servirán para predecir los cambios futu-
ros. La regresión, en particular, nos dice que la 
trayectoria de la velocidad está determinada fun-
damentalmente por la tendencia (A y C). Estos 
coeficientes deben estar captando la profundización 
del sector financiero. 
Sin embargo, el hecho que la velocidad tenga esta 
caracterlstica estadistica, no quiere decir que varia-
bles que la teorla económica setiala como determi-
nantes de la velocidad no sirvan para mejorar la 
capacidad de predicción de dicha variable. En 
efecto, en una segunda etapa se busca ver si la tasa 
de interés nominal y el ingreso real ayudan a prede-
cir los cambios en la velocidad (16). Para tal efecto, se 
corre la regresión que se presenta en el cuadro 2, la 
cual tiene como variable dependiente los cambios en 
el logaritmo de la velocidad (16). Se encuentra, en su 
orden, los siguientes resultados. Como es de espe-
rarse, los cambios en el logaritmo de la velocidad no 
sirven para predecir cambios futuros en la variable 
dependiente; esto ratifica el resultado de que la 
(12) Bordo, Michael y Jonung, Lars, The Stochastic Properties of 
Velocity: A New Interpretation, Nber Working Paper, No. 2266, 
1987. 
(13) El valor de Q = 11.4, con 12 residuos. 
(14) Este punto fue seftalado por Sergio Clavijo en elarttculo 
"Hacia una caracterización del comportamiento de la velocidad de 
circulación del dinero: el caso colombiano 1969-1986", publicado en 
Ensayos sobre poUtica económica, diciembre de 1987. 
(15) El hecho que la velocidad sea un paseo aleatorio, pero que 
algunas variables económicas (la inflación) nos sirvan para proyec-
tar cambios en dicha variable, tiene antecedentes en la teoria de las 
finanzas. Al e~contrar que la velocidad es un paseo aleatorio se 
comprueba que dicha variable es "débilmente eficiente", Por su 
parte, se verá que variables como la inflación nos sirven para 
predecir cambios futuros en la velocidad; por ende esta no es "sem i-
fuertemente eficiente". 
(16) La relación entre esta regresión (Cuadro 2) y la del paseo 
aleatorio, es la siguiente: Puede explicar ya sea el "drift" del paseo 
aleatorió, o el error contemporáneo. Dadas las excelentes proyec-
ciones de velocidad y por ende la complementaridad de las dos 
regresiones, se considera más plausible la segunda explicación. 
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CUADRO 1 
Muestra 1953-1989 
Observaciones : 37 
Variable dependiente LV: Logaritmo de velocidad 
Variable Coeficiente 
C 0 .2057575 
LV(-l) 0 .8729907 
T 0 .0031002 
A-cuadrado 0 .966363 
A-cuadrado ajustado 0 .964384 
Error estándar de regresión 0 .030308 
Durbln-Watson 2.114434 
Log. IIkellhood 78.42799 
Error esUnder Est8dlstico t2 
0 .1108815 1.8556529 
0 .0607621 14.367345 
0 .0008295 3.7376056 
Media de vanable dependiente 
Error estándar varo dependiente 
Suma de residuos al cuadrado 
Estadístico F 
CoIaSIG 
0.072 
0.000 
o.oof 
2.062985 
0 .160598 
0 .031232 
488.3951 
CUADRO 2 
Muestra 1953-1989 
Observaciones: 37 
Variable dependiente es DIFLV: Diferencia Logaritmo de velocidad 
Variable Coeficiente 
C -O 0377361 
DIFLV(-l) 0 .0223929 
DILPC(- l) 02219239 
DIFLY(-l) 03358493 
A-cuadrado O 186873 
A-cuadrado ajustado O 112952 
Error estándar de regresión 0 .034018 
Durbtn -Watson 2.226358 
Log. likehhood 74.10789 
velocidad es un paseo aleatorio. Se encuentra 
además, que la inflación del periodo anterior nos 
ayuda a predecir cambios futuros en la velocidad. 
Al respecto hay que anotar que la variable que se 
deberla haber utilizado es la tasa de interés nomi-
nal. Sin embargo, las variables que se utilizaron 
no fueron significativas, tal vez debido a la caren-
cia de series adecuadas para los afios cincuenta y 
sesenta. No obstante, utilizando datos a partir de 
1965, la tasa de interés nominal si es significativa e 
inclusive mejora en algún grado las proyecciones 
de velocidad (17). 
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Error est'nder Estadlstico ,2 ColaaSIG 
00243339 - 1 5507626 0 .130 
O 1767585 0 .1266861 0 .900 
0 .1076777 2.0610020 0.047 
0 .3421631 0 .9815476 0 .333 
Media de vanable dependiente 0.010131 
Error estándar var dependiente 0036119 
Suma de residuos al cuadrado 0 .038188 
Estadlstlco F 2.528018 
No sucede lo mismo con los cambios en el ingreso 
rezagado, los cuales no afectan los cambios de la 
velocidad de largo plazo (18). Al respecto es necesario 
anotar que no se incluye el ingreso contemporáneo 
dentro de la . regresión, no sólo por los problemas 
(17) El error promedio en las proyecciones de velocidad, para el 
periodo 1985-1989, se reduce de 1.0% (Véase cuadro 3) a 0.8%. 
(18) Este resultado concuerda con el trabajo de Eduardo Lora 
sobre "La Velocidad de Circulación del Dinero en el Corto y en el 
Largo PLazo en Colombia". 
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graves de simultaneidad que esto conlleva, sino 
porque el objetivo es proyectar la velocidad con base 
en los datos disponibles al principio del afio. 
Con base en los anteriores resultados, se estima la 
velocidad para el periodo 1985-1990. Para cada pro-
yección, se utilizan datos que hubieran estado dis-
ponibles con un afio de anterioridad. Así, por ejem-
plo, para 1985 se corren las regresiones utilizando 
datos provenientes del periodo 1952-1984. El cuadro 
3 muestra en la primera columna, la velocidad 
observada; en la segunda, la proyectada, y en la 
última, la diferencia porcentual entre el dato obser-
vado y el proyectado. El prOmedio de las diferencias 
en las proyecciones (en valores absolutos) de los 
cinco afios es de 1.0% (19). 
Por último, con la proyección de la velocidad anual, las 
autoridades económicas pueden estimar el crecimiento 
promedio de los medios de pago para el afio. Este 
ejercicio puede hacerse para 1990, utilizando diferen-
tes escenarios de crecimiento del producto interno 
bruto. Asi, por ejemplo, con un crecimiento estimado 
del PIB nominal del 29.5%, M 1 promedio debe crecer 
al 24.8%; y, con crecimientos del PIB nominal del 28%, 
MI debe crecer al 23.1%(20). 
CUADRO 3 
Oba V PV VARPV 
1985 ....... lO 12000 9950000 0 .017085 
1986 ....... 1042000 1048000 -0.005725 
1987 ....... 10.51000 1078000 -O 025046 
1988 ....... 10 95100 1093000 0 .001921 
1989 ....... 11 42000 11 49000 -O 006092 
1990 ....... NA 11 83000 NA 
v. Conclusiones 
Al observar la evolución de la velocidad en las últi-
mas cuatro décadas, se encuentra que en las prime-
ras dos décadas dicha variable oscila alrededor de 
un nivel de siete, y que después muestra una ten-
dencia ascendente con promedios de crecimiento 
anuales del 2.7%. Se considera que este fenómeno es 
una consecuenci~ del desarrollo del sector finan-
ciero. En la primera etapa, dicha profundización se 
da al interior del sistema bancario; la segunda etapa 
se manifiesta en la creación y mayor utilización de 
otros intermediarios financieros. 
ENERO 1990 
Se busca además, determinar si MIes un instru-
mento adecuado de polttica monetaria. Inicialmente, 
se encuentra que dicho agregado era utilizado como 
instrumento por varios paises como Estados Unidos 
y Canadá. Además, se establecen tres criterios que 
debe reunir un agregado monetario. Es claro que 
M 1 es más "controlable" y "automático" que agre-
gados monetarios más amplios. Se encuentra ade-
más que es bastante predecible. Por 10 tanto se con-
cluye que no existen razones económicas ni provenien-
tes de las experiencias de otros paises, que indiquen 
la conveniencia de abandonar a M 1 como instru-
mento de politica monetaria. 
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